VaR ト CVaR ノ ポートフォリオ ブンセキ エノ テキヨウ ソウギョウバン ノ ケース by 松本 直樹 et al.
松 山 大 学 論 集
第 ２２ 巻 第 ４ 号 抜 刷
２０１０ 年 １０ 月 発 行
VaR と CVaR のポートフォリオ分析への適用
――創業板のケース――
松 本 直 樹
陳 傑
研究ノート
VaR と CVaR のポートフォリオ分析への適用
――創業板のケース――
松 本 直 樹＊１
陳 傑＊２
























































































































































































































































































証券コード 銘 柄 リ タ ー ン リ ス ク
３００００１ 青島特鋭徳電気 －０．００３９８ ０．０７８３５２
３００００２ 北京神州泰丘軟件 ０．０２４９２９ ０．０８８７８５
３００００３ 楽普医療器械 －０．０１６６３ ０．０５８６２８
３００００４ 南方風機 ２．６１E－０５ ０．０９１２２
３００００５ 北京探路者戸外用品 －０．００５３９ ０．０７９４４９
３００００６ 重慶莱美 業 －０．００９６１ ０．０９２０８６
３００００７ 河南 威電子 ０．００６４６２ ０．１２２３０１
３００００８ 上 佳豪船舶工程設計 ０．００４０１３ ０．０８３２５９
３００００９ 安徽安科生物工程 －０．０１８１９ ０．０７７４３４
３０００１０ 北京立思辰科技 －０．００４８ ０．１１４１２１
３０００１１ 北京鼎 技術 ０．０１００７９ ０．０６２６５７
３０００１２ 深市華測検測技術 ６．３E－０５ ０．０９４９５３
３０００１３ 江蘇 現代物流 －０．００３０４ ０．１１０７４１
３０００１４ 恵州億 リチウム能 －０．０１６１８ ０．０７４９２
３０００１５ 愛爾眼科医院集団 －０．００１３７ ０．０６６８２６
３０００１６ 北京北陸 業 －０．００６９６ ０．０９３１２４
３０００１７ 上 宿科技 －０．０１２４１ ０．０７０２９４
３０００１８ 武 中元華電科技 ０．００３３６９ ０．１０９０９６
３０００１９ 成都硅宝科技 ０．０１１０５９ ０．１０５２３１
３０００２０ 浙江銀江電子 ０．０１４６３ ０．１１２８５２
３０００２１ 甘粛大禹節水 ０．０１３４５８ ０．１３５４４５
３０００２２ 四川吉峰農機連鎖 ０．０４７７８９ ０．１４１８８８
３０００２３ 西安宝徳自動 ０．００３２５ ０．１１７０７３
３０００２４ 瀋陽 松機器人自動 ０．００８９３２ ０．０８８２１４
３０００２５ 杭州華星創業通信技術 －０．０００１８ ０．０８８６３１
３０００２６ 津 日 業 －０．００６１５ ０．０５９２０６
３０００２７ 華誼兄弟伝媒 －０．０１８７２ ０．０８３４９１














































このことを踏まえると CVaR（Conditional Value at Risk）の概念が新たに必









































































































































































































７）VaRの定義及びその計算方法の紹介については，Jorion, P. Value at Risk : The New
Benchmark for Managing Financial Risk,３rd ed., McGraw-Hill（２００７）を，Excelによる適用
方法については，青沼君明・村内佳子『Excel&VBRで学ぶ VaR』金融財政事情研究会
（２００９）をそれぞれ参照のこと。









１２）本節の内容に関しては，Rockafellar, R. T. and S. Uryasev“Optimization of Conditional
Value-at-Risk,”Journal of Risk（１９９９）及び Rockafellar, R. T. and S. Uryasev “Conditional
Value-at-Risk for General Loss Distributions,”Journal of Banking & Finance, vol.２６（２００２）を
参照のこと。
１３）ここでも分析は結果の導出に留まっている。解釈については，松本直樹「ポートフォリ
オ理論と株式ポートフォリオ作成の具体例」「松山大学論集」第２１巻第４号（２０１０）を参
照のこと。
VaRと CVaRのポートフォリオ分析への適用 ２４７
